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3．実証分析の方法








の回帰式に対して，最小二乗法（Ordinary Least Squares: OLS）による推定
を行う。なお，（1），（2），（3）式の CEOを 9），OUTSIDEや D&Oに代えた場
合の推定も行う 10）。
Q = a0 + a1 CEO + a2 SO + a3 FO + a4 CROSS + a5 RD + a6 DR 
+ a7 LASS + u1 （1）
Q = b0 + b1 CEO + b2 CEO^2 + b3 SO + b4 FO + b5 CROSS + b6 RD 
+ b7 DR + b8 LASS + u2 （2）
Q = c0 + c1 CEO + c2 CEO^2 + c3 CEO^3 + c4 SO + c5 FO + c6 CROSS 
+ c7 RD + c8 DR + c9 LASS + u3 （3）
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表 2　役員の株式所有が企業業績に及ぼす影響
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　推定式（I）について，Qを D&Oの 1次や 2次，3次の項で表すと，D&O
が約 5％のときに極小値をとり，D&Oが約 37％のときに極大値をとる。表
1から，D&Oは約 0％（=最小値）から約 59％（=最大値）の範囲にあるので，
D&Oが約 0％から約 5％の間にあるとき，D&Oと Qの関係は減少関数であ









区間的線型回帰分析（Piecewise Linear Regression: PLR）を行った。
　CEOは 0％で極小値をとり，約 42％で極大値をとるので，CEOが 0％未
満の区間，0％以上 42％未満の区間，そして 42％以上の区間の 3つに分割で
きる 23）。しかし，CEOの最小値は 0％であり，CEOが 0％未満の値をとる
ことはないので，CEOが 42％未満の区間と 42％以上の区間の 2つに分割し
て分析を行う。ここで，変数 CEO＜ 42 は，CEOが 42％未満の場合は CEO
の値をとり，CEOが 42％以上の場合は 0.42 の値をとる変数とする。変数 42
＜ = CEOは，CEOが 42％未満の場合は 0の値をとり，CEOが 42％以上の
場合は（CEO－ 0.42）の値をとる変数とする。
　CEO＜ 42 と 42 ＜ = CEOを組み込んだ回帰結果が，表 3 の推定式（A）
に掲載されている。CEO＜ 42 の係数は正であり，10％の有意水準で統計的




D&Oが 5％未満の区間，5％以上 37％未満の区間，そして 37％以上の区間
の 3 つに分割できる。そこで，説明変数として，D&O＜ 5, 5 ＜ = D&O＜
37，そして 37 ＜ = D&Oを回帰式に組み込んだ 24）。回帰結果は，表 3の推
定式（B）に掲載されている。D&O＜ 5の係数は 10％の有意水準で統計的
に有意ではない。5＜ = D&O＜ 37 の係数は正であり，10％の有意水準で統
計的に有意であった。また，37 ＜ = D&Oの係数は負であり，5％の有意水
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株式保有比率の推移」によれば，事業法人や金融機関の持株比率は，1998



































































 4） 社外取締役の問題点については，Mace（1971）や Tirole（2006, Ch.1），川口（2004,
第 2章），Brudney（1982）の先行研究に詳述されており，以下の説明は，これ
らの文献を参照した。




 6） McConnell and Servaes（1990）が分析に採用した「内部経営者」とは，取締役
およびその他の役員（officer）を指す。
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 11） 制御変数の選択については，Morck et al.（1988）や McConnell and Servaes（1990）
を参照した。
 12） Kato et al.（2005）は，日本企業を対象とした実証分析を行い，ストック・オ
プションの採用により企業業績が向上することを示した。




 15） 過小投資とは，負債の利用により正味現在価値（Net Present Value: NPV）が
正の投資案が実施されないことである。





 17） 社外取締役を登用している企業の数は，428 社である。このうち，社外取締役

















 21） 全役員の株式所有と企業業績には 1 次関数の関係があるとする実証結果は，
Lichtenberg and Pushner（1994）の実証結果と整合的である。
 22） 表 2の推定式（A）では CEOの係数は 0.845 であり，推定式（G）では D&Oの
係数は 0.747 である。この実証結果から，社長級の株式所有は，全役員の株式
所有より企業業績を高める効果が若干大きい可能性がある。




 24） D&O＜ 5は，CEOが 5％未満の場合は D&Oの値をとり，D&Oが 5％以上の場
合は 0.05 の値をとる変数である。5＜＝ D&O＜ 37 は，D&Oが 5％未満の場合
は 0の値をとり，D&Oが 5％以上 37％未満の場合は（D&O－ 0.05）の値をとり，
D&Oが 37％以上の場合は 0.32（＝ 0.37 － 0.05）の値をとる変数である。また，
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